























産量の関係を先進 8 カ国の 1985 年から 2013 年（ユーロ導入国は 1998 年）までのデ
ータを用いて検証を行った。さらに，政府支出シェアを財政支出と貨幣供給の比率（GM
比率）とマーシャルの k に分解し，GM 比率と生産量の関係の検証も行った。推計を行
ったすべての国のすべての期間において政府支出シェア，GM 比率およびマーシャルの
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（GM 比率）に依存する。この石黒において示されたこの需要ショックが GM 比率を
変化させ政府シェアを介して生産水準に影響を与える経路は従来の研究では示されて
こなかった。さらに Ishiguro は，伸縮的価格下の MIU モデルにおいてケンブリッジ方
程式が厳密に保たれる中でも，貨幣の中立性が成立しないことも示した 1。これら
Ishiguro の考察では，金融・財政政策が GM 比率を変化させるため，その効果が正，













の関係を先進 8 カ国の 1985 年から 2013 年（ユーロ導入国は 1998 年）までのデータ
を用いて検証する。さらに，政府支出シェアを財政支出と貨幣供給の比率（GM 比率）
とマーシャルの k に分解し，GM 比率と生産量の関係も検証する GM 比率と生産量の関
係も検証を行う。 
 以下，本稿は次のように構成される。まず第 2 節では，本稿で行う推計分析の基本と
なる独占的競争モデルが定式化される。次に第 3 節では，政府シェアと生産量の関係の
推計結果が示され，続く第 4 節では GM 比率と生産量の関係の推計結果が示される。




































σg>1                              (1) 
σgは合成財生産におけるバラエティ間の代替の弾力性である。G を政府支出額とすると
各財 h に対する政府需要 ηhは次式で与えられる。 
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ただし T は家計からの租税収入である。また ΔM は新規貨幣発行量である。 
 
2.3.家計 




























= ∫  ，σｃ>1  
ただし，chiは家計 i によるバラエティ h の需要量，政府財 XGiは家計 i がうけとる政府
財の量である。σcはバラエティ間における消費の代替の弾力性であり，各家計で共通で
ある。PCは消費者価格指数であり，次式で表される。 













1    (5) 
家計が労働供給を行えば δ iは 1 の値，行わなければ 0 の値をとる。また家計 i の労働供
給時の不効用は家計ごとに，それぞれ βθiで表される。θiの分布 n(θi)は以下のような一
様分布に従うものとする。 
( ) 1,0In i =θ                     (6) 
家計 i の名目支出 Eiは次式で表される。 




                
   (7) 
家計の予算制約は次式で表される。 
   iihiii MtdhwE 0
1
0
+−+= ∫ πδ                    (8) 
ただし，M0iは家計 i が当初保有していた名目貨幣残高，πhiは家計 i に分配される企業 h
の利潤である。tiは家計 i の租税支払いで次式をみたす。 
Tditi =∫
1






































α11                    (11) 
このとき間接効用関数は次式で表される。 
























 ， ( )
αα αα −−= 11A     (12) 
家計にとり労働の供給・不供給が無差別になるのは 





















































θ =                          (14) 
したがって各家計の労働供給態度は各家計それぞれの θ iの値の応じて次式のようにな
る。 










θ >  ⇒ 0=iδ        (15) 
総労働供給 Lsは次式で与えられる。 














財 h は収穫逓増の技術の下で企業 h によって生産される。lhは企業 h の労働雇用量，
yhは企業 h の生産量とすると，企業 h の生産関数は次式で表され 
a
hh yl =  ， 10 << a    (17) 
各企業の生産関数は対称的であるとしよう。企業 h の生産量 yhは家計需要および政府需
要の和に等しく，次式で表される。 
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σµ 1−= ， ( ) ghchmh gg σσσ +−= 1   (20) 
σmhは h 財市場全体における価格弾力性であり消費需要の価格弾力性 σcと政府需要の価
格弾力性 σgの市場シェアによる加重平均である。μmh/a は労働分配率であり，以下では 
μmh<a としよう 3。μmhは企業の独占力を示す変数であり，0 に近いほど独占力が高く 1
に近いほど低い。 
 貨幣市場の需給一致は次式で表される。 
  ( )( ) 11 MXPE GC =+−α   ， diEE i∫=
1
0      (21) 
この経済全体の家計の予算制約は次式で表される。 
  0MTwLE






   


















0 µ       (23) 
である。以下では必要がなければ企業を表す h を省略する。 
 
2.5.均衡 


























β                       (24a) 
  1=L















                                                 
3 μmh<a ⇔ σmh(1－a)<1。この不等式が満たされないケースでは,規模の経済性が強すぎて(20)式
は利潤最小条件となる。この条件が成立するもとでは利潤最大化の 2 階の条件が満たされる。詳
しくは Ishiguro(2015)を参照のこと。 





増大すると均衡生産量は減少する。生産関数を考慮すると均衡生産量 Y を政府シェア g
で微分すると次式を得る。 





















dhyY h である。市場の独占度 μmの値は市場の価格弾力性 σmの正の関数で




政府シェア g の上昇により μmの値は低下し独占度が上昇して生産が減少する。したが
って均衡生産量は財市場における政府シェア g と消費の価格弾力性 σcおよび政府の価
格弾力性 σgの値，特にその差に依存する。 










ェア g の定義を用いると次式を得る。 
   
1M
Gkg =                             (28) 
以下では，政府支出 G と名目貨幣供給量 M1の比率 G/M1を GM 比率とよぼう。(28)式



























jjjj gCCGDP 10 +=                                                 (29) 
    GDP=dlog(y): 実質GDPの対数値の一次階差， 














                                                 
5 次節の分析で用いられる名目貨幣ストック（M1 または M2）およびマーシャルの k の記述統
計量も表 1 に示し，ADF テストの結果も合わせて本節で示す。 
6 以下の検定や推計は Eeviews9 を用いて行った。 





















4. GM 比率による均衡生産の実証分析  
前節の推計結果では，修正 R2 の値は特にドイツとオーストラリアで低く説明力が十
分とはいえない。第 2 節の分析では(28)式で示されたように政府シェア g は GM 比率と
マーシャルの k に分解することができる。GM 比率が一定であってもマーシャルの k の
値が上昇すると政府シェア g は変動する。しかし前節の分析ではのように政府シェア g
を用いて推計を行うと変化が GM 比率の変化とマーシャルの k の変化が区別されずに






























σσ           (30)
 
政府需要の価格弾力性 σgと消費に価格弾力性 σcが等しくない限り，均衡生産量は政府
シェア g を介して GM 比率とマーシャルの k に依存する。σg>σcならば GM 比率やマー
シャルの k の増加は μmの値を上昇させ独占度が低下して生産が増大する。反対に σc>σg
ならば GM 比率やマーシャルの k が上昇すると μmの値は低下し独占度が上昇して生産
が減少する。(30)式を考慮すると(25)式は次式の様に書き改めることができる。 





jjjjjjj kCMGCCGDP 210 )/( ++=                         (32)  



























 Ishiguro は主体間の価格弾力性に差があると，生産は政府シェアあるいは GM 比率
とマーシャルの k の大きさに依存することを示した。本稿では，本稿では先進 8 カ国の
                                                 
8オーストラリアは G(-1)/M の係数は-0.16 で有意であるが G(-2)/M(-1) の符号はリーマンショッ




1985 年から 2013 年（ユーロ導入国は 1998 年）までのデータを用いて，政府支出シェ
アと生産量の関係および政府支出シェアを GM 比率およびマーシャルの k に分解しそ
れらと生産量の関係も検証した。 









では弾力性が低下している。また共通通貨導入時期が公表された 1995 年第 4 四半期頃
にユーロ導入国に構造変化が生じていることが示された。 







はマーシャルの k が政府支出 g の相対的大きさに依存する。マーシャルの k が政府支出
g より小さい(k<g)場合，GM 比率が低下して生産は増大し，k>g 場合には GM 比率が上
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表 1. 記述統計量 
 
Obs Mean Max. Min. S.D.   Obs Mean Max. Min. S.D. 
YUS 116 4.756  5.084  4.324  0.233  YCAN 116 2.530  2.858  2.158  0.216  
GUS 116 7.265  7.853  6.546  0.405  GCAN 116 5.354  6.018  4.641  0.391  
MUS 116 7.062  7.882  6.340  0.345  MCAN 116 5.430  6.589  4.296  0.619  
gUS 116 -1.859  -1.743  -1.969  0.066  gCAN 116 -1.562  -1.421  -1.668  0.068  
kUS 116 -2.062  -1.829  -2.370  0.162  kCAN 116 -1.486  -0.963  -1.859  0.222  
YJPN 116 8.368  8.514  8.023  0.125  YAUS 116 0.869  1.318  0.380  0.281  
GJPN 116 11.247  11.502  10.697  0.240  GAUS 116 3.367  4.239  2.357  0.523  
MJPN 116 5.451  6.374  4.413  0.666  MAUS 116 11.531  12.572  10.042  0.758  
gJPN 116 -1.808  -1.573  -2.041  0.147  gAUS 116 -1.743  -1.663  -1.822  0.033  
kJPN 116 -7.603  -6.709  -8.297  0.598  kAUS 116 6.421  6.788  5.908  0.255  
YUK 116 1.080  1.368  0.672  0.219  YFRN 56 3.149  3.271  2.996  0.078  
GUK 110 3.845  4.473  3.016  0.446  GFRN 56 5.966  6.227  5.607  0.195  
MUK 110 6.002  7.151  4.408  0.778  MFRN 56 7.319  7.556  7.066  0.114  
gUK 116 -1.602  -1.451  -1.743  0.070  gFRN 56 -1.477  -1.419  -1.545  0.039  
kUK 110 0.554  1.123  -0.174  0.372  kFRN 56 -0.125  -0.003  -0.222  0.069  
YGER 31 2.296  2.353  2.240  0.035  YITY 56 1.801  1.925  1.638  0.082  
GGER 31 5.138  5.217  4.970  0.076  GITY 56 4.199  4.581  3.601  0.295  
MGER 31 6.582  6.865  6.293  0.175  MITY 56 6.562  6.883  6.153  0.192  
gGER 31 -1.635  -1.610  -1.663  0.015  gITY 56 -1.657  -1.564  -1.736  0.044  





































































adjR2 0.51  0.57  0.58 0.35 
p値 0.000  0.000  0.000 0.000 
D.W. 2.01  2.29 1.99 2.20 
(注) 括弧内はS.E.値。***, **, * はそれぞれ1%, 5%, 10%の有意水準を表す。 
D1 (バブル崩壊)        ：1991q1以降=1 
D2（リーマンショック構造変化）：2008q4以降=1 
















































   
D5 -0.0168*** 
(0.0060)  
    
D8 












adjR2 0.57  0.20 0.67  0.59 
p値 0.000  0.002 0.000  0.000 
D.W. 2.15  2.27 2.07 1.85 
(注) 括弧内はS.E.値。***, **はそれぞれ1%, 5%の有意水準を表す。 


























































































adjR2 0.61  0.77 0.62  0.45 
p値 0.000  0.000 0.000  0.000 
D.W. 1.80  1.97 1.80 2.04 
(注) 括弧内はS.E.値。***, **, * はそれぞれ1%, 5%, 10%の有意水準を表す。 
D1 (バブル崩壊)：1991q1以降=1， D2（リーマンショック構造変化）：2008q4以降=1 




















































































adjR2 0.61  0.49 0.71 0.62 
p値 0.000  0.001 0.000 0.000 
D.W. 2.10  2.35 1.93 1.86 








D8（異常値ダミー）：1995q1,         D9（異常値ダミー）：1998q1 
 
